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罗　雪　光
(厦门大学 法学院 ,福建 厦门 361005)
[ 摘　要] 美国各州规制证券交易的蓝天法一般包括反欺诈条款 、经纪商—交易商登记条款和证券登记条
账 ,但彼此差异极大 , 1956年的《统一证券法》(USA)促进了州立法的统一;各州的证券法还包括对违反法律的制
裁和民事责任内容;适用州法同时要妥善解决司法管辖问题。
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在1996年以前 ,各种各样的美国联邦证券法特别为各州保留了对证券活动的立法权。然而 ,同年国
会通过了《全国证券市场促进法》 , 规定对州证券立法的一些重视领域优先适用。众所周知 ,美国的每个州







form Securities Act ,以下称《统一法》)以备各州采用 ,该法反映了各州现有证券法律的模式和州之间法律理
念的区别 ,这部法分为四个部分:(1)反欺诈条款 ,(2)经纪商、交易商登记条款 ,(3)证券注册登记条款 ,(4)
定义 、豁免 、管辖 、管理及责任条款。这样各州可以自由采用前三部分的其一、其二或全部 , 并采用第四部
的合适条款。
尽管不止 30个州已经采用了该《统一法》的大部分或许多条款 , 但是各州证券法统一化的运动仍为一
些因素所阻止 , 主要有:(1)一些最重要的商业州 ,包括纽约 、加利福尼亚 、伊利诺斯和德克萨斯 ,并没有采
用这些法的任何部分;(2)几乎所有采用该法的州都对建议性的条款做了实质性的变动;(3)州证券管理者
和州法院对同一词语做出了不同的解释 ,造成实际操作上的困难 ,而且这种困难光从法条本身来看是不明
显的。但是 , 《统一法》的颁布和采用使各州实现了比以前大得多的法规一致的模式 , 这个发展同时来自
“北美证券管理协会”(North American Securities Administrators Association)———一个州和省证券管理者协会的





如前所述 , 不管是各州还是《统一法》一般都包含反欺诈条款 、经纪商—交易商登记条款和证券登记条
款 ,以下笔者即对这些条款做一介绍:
A.反欺诈条款(Antipraud Provlslons)
在几乎任何州 , 证券法都包含几类一般性的反欺诈条款 ,并且授权适当的政府官员取得指定的救济或
可以提起刑事控诉。欺诈的定义通常用非常一般的词句来表达 , 《统一法》则使用了证券交易委员会法颁
布的规则 10b-5的词句 , 并使其适用于任何“证券的销售和销售要约 , 购买或购买要约。” [ 3] 规则 10b-5
是一条“反欺诈”条款 ,证券交易委员会做出这个规定是因为法律规定禁止“任何的操纵性或欺诈性的阴谋
诡计(any manipulative or deceptive device or contrivance)”该规则供选择的三款中有两个是建立在“欺诈”或
“欺骗”的概念之上。规则 10b-5规定:“任何人在进行证券的购买或销售时 ,通过在州际贸易中的任何手
段或工具 ,或者邮政手段或工具 ,或者任何国内证券交易中设备 ,直接或间接从事下述活动 ,都是违法的。
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的定义还包括出售自己证券的发行人 , 但大部分州未如此定义。 1996年国会禁止各州对经纪商—交易商
的资产、监督、利润、经济责任 、资料保存或财产或运作报告要求进行立法规定[ 6]。
对于投资顾问者(investment advisers), 1996年联邦立法则要求州必须规定投资顾问者应拥有其管理的













了“通知而登记”程序。要满足该程序 ,公司必须至少从事营业活动 36个月 ,有一类据《证券交易法》第 12





提出一项陈述 , 该陈述包含的信息应与 1933年《证券法》对登记陈述的要求粗略相似 ,并且登记只有在管
理者采取行动赞成其时才会生效。
2.登记标准






权[ 8] 。北美证券管理者与中西部证券管理者协会也发布了许多“政策陈述” ,表明什么水平的赔偿或对内
部人的安排被认定为不公平 , 以决定是否许可该次发行的登记。
3.登记豁免
大部分州都对依 1933年《证券法》豁免的几类基本的证券进行登记要求方面的豁免 , 这些证券包括:
政府证券 、各类机构发行的证券、受特别法规制的公司(如银行、公共运输)发行的证券。另外 ,大多数州还











b.该法第 4章(1)或(3)规定的 ,关于依 1934年《证券交易法》提出报告而发行的证券;
c.任何依《证券法》第 4章(2)证券交易委员会规则规定的证券(如第506条规定的证券);
(4)只向“合格购买者”(qualified purchasers.一个证交会定义的术语)出售的证券。
但是应该注意的是 , 尽管各州被禁止对这些证券的发行进行立法或强加披露要求 ,其仍可以自由收费
或提出反欺诈诉讼。
第二 ,因非公开性的销售而豁免登记(Private Placements)。传统地 ,大多数州法律没有似于 1933年《证
券法》对“不涉及任何公共销售的发行者的证券交易”进行豁免的内容 ,但许多州已经对“隔离交易”(isolat-
ed transactions)或“机构设立前的认购”(preorganization subscription)进行豁免。1985年《统一法》豁免那些不
涉及公众引诱并最终在州内向不超过 25个购买者销售的证券发行 , 这些购买者乃为投资而非再销售而购
买。证券交易委员会颁布的规则 D中界定的“合格投资者”(accredited investor)可以在州法条中找到极为
相似的概念 ,这些法条通常规定豁免向经纪商—交易商或别的金融或机构投资者进行销售的证券的登记。
1983年 ,北美证券管理协会颁布了一个“统一限制发行豁免规则”(Uniform Limited Offering Exemption),已为
20多个州所采用 ,据该规则 ,任何符合证券交易委员会规则 D测试要求的发行同样可享受州登记要求的
豁免。





阶段“所有同类优秀的证券……出于任何发行者交易的目的应视为已登记” [ 9] 。
　　二 、对违反法律的制裁及民事责任
大部分州证券法对那些违反登记或欺诈条款的人做出了一系列的制裁规定。《统一法》授权管理者可








但是 ,《统一法》背离了“无效”的概念以便和 1933年《证券法》第 12章的规定相一致。《统一法》规定 ,
任何发行或销售证券的人:(1)违反了登记要求或其他特定的重要的规定 ,或(2)使用了虚假陈述或遗漏了









以上州的交易决定其效力。例如 ,在 A州出版的报纸上刊登的广告同时在 B州得到流传是否属于在 B州
发出“要约” ? 如果A州的经纪商以电话形式向 B州的客户发出一个要约 ,但是经纪商和证券在A州进行
了登记却没有在 B州进行过登记 , 那么最后交易是否是有效的呢? 具体而言 , 司法管辖问题主要有以下
三个;
首先是有关准据法(Applicable Law)适用的问题。由于大部分依蓝天法提起的民事诉讼性质上为可撤
销诉讼 ,法院通常趋于寻找合适的冲突法原则来适用合同诉求 , 并认为合同若据签订地或履行地的州法有






《统一法》采用了后一个观点 , 使登记要求可以同时适用于下列情形;(1)出售要约发生在该州 , 或(2)
购买要约发生并接受于该州(因为许多要约是卖方引诱买方做出购买的要约)。一项销售要约若源自一个
州或直接指向一个州 ,那么其就被视为发生于该州(但若是在州外报纸或电台做出要约公告 , 则并不被视
为是发生于该州)。一项购买要约若第一次向一州的受要约人做出 , 则其被视为在该州被接受。但即使是
这么详细的规定却仍会产生解释上的问题 ,而且特别是在采用了《统一法》的州修改了该法的用语时。
其次是在州际证券行为的适用法上涉及合宪性问题(Constitutional Questions)。在 Merrick v.N.W.
Halsey(242U.S.568 , 1917)[ 12]一案中 , 最高法院认为 , 毫无疑问 ,由州外经纪商—交易商直接向该州做出的





约并出售证券 , 如果其在该州不再拥有营业场所 , 那么在什么样的情况下能适用该州法院的起诉?
许多州的蓝天法要求州外证券的登记申请必须提交一份正式同意适用传票送达手续的说明。对于违
反州法律的未经登记做出的销售 , 许多州规定了“替代(substituted)”的传票送达手续。根据这些规定 , 一个
违反了一州法律并在该州出售证券的州外人被视为不可撤销地授权了一个既存的州官员为其办理任何源
自该出售行为的法律诉讼程序中的传票送达手续。这些条款的合宪性———就像其他“长臂”条款一样 , 根
据最高法院在McGee v.International(355 U.S.220 1957)[ 14]一案中确立的原则 , 得到了始终不渝确认。
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